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ケインズ『一般理論』における
利子率の役割について＊
丹 羽
1. はじめに
907 
明
『一般理論』におけるケインズの利子論は，いわゆる投機的動機に基づく流
動性選好であり，その内容についてケインズは次のように述べている。
「利子率が貯蓄あるいは待忍そのものに対する報酬では有り得ないということは明らか
なはずである。なぜなら， もし人が彼の貯蓄を現金で保蔵するならば，以前と同じ額だけ
貯蓄しても，彼はなんら利子を稼ぐことはできないからである。……かくして利子率は流
動性を手離すことに対する報酬であるために，それはつねに，貸幣保有者が貸幣に対する
彼らの流動的支配力を手離すことを欲しない度合を示す尺度である。利子率は，投資のた
めの資金需要を現在消費を抑制しようとする用意と均衡させる「価格」ではない。それ
は，富を現金の形態において保有しようとする欲求を現存の現金数量と均衡させる「価
格」である。」（ケインズ「一般理論」邦訳書 p.167) 
ここでケインズは利子率が古典派のように貯蓄と投資によって決定されるの
ではなく， 「貨幣の需要と供給によって」決定されるという， いわば革新的な
利子論を展開した。さらにケインズは次のようにも説明している。
「われわれは第13章において，利子率の将来の推移についての不確実性が，現金 M2(I) 
保有をもたらす流動性選好の型らの唯一の合理的な説明であることを見た。したがって
……問題となるのは rの絶対的な水準ではなく；信頼されている確率計算からみてかなり
安全なグの水準と考えられるものからのかい離の程度である。」（同訳書 p.202) 
＊筆者は1988年度関西大学在外研究員として1988年3月より 1年3カ月間，英国バーミ
ンガム大学において，研究する機会を得た。本稿はその成果の一部である。このよう
な貴重な機会を与えられた関西大学に謝意を表しておきたい。
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したがって，現実の市場利子率は将来の，あるいは長期的な利子率に関する
人々の予想に依存することになる。
このような『一般理論」におけるケインズの利子論は様々な角度から議論さ
れ，批判されてきた。そのうち主要なものとして，貸付資金説との利子論とし
ての優劣ないし異同，あるいは資産選択理論のなかでの貨幣需要理論としての
展開などがある。しかし，『一般理論』の目的から判断すると， ケインズの利
子論のその後の解釈はケインズの意図とは異なった展開を示してきたように思
われる。言うまでもなく，ケインズの「一般理論』の目的は不完全雇用均衡を
説明することにある。
「全著作を通じて彼の最も基本的な貢献は，実質的な失業が存在していても均衡が成立
しうること，そして賃金の切下げが失業の解消に役に立たないことを示したことであっ
た。」〔Harrod(1973)邦訳書 p.102〕
不完全雇用均衡を説明するためにケインズが与えた最大の道具は有効需要の
原理であり，ケインズの批判は（新）古典派理論の利子論とセイの法則に向けら
れたことは明らかである。したがって，ケインズによる流動性選好説の提起は
この「一般理論」の目的との関係で論じられるべきであろう。
上述のように，ケインズが流動性選好説を新古典派の利子論に代わるものと
して与えたことは明らかであり，後者はもちろん利子率に貯蓄と投資を均等化
させる役割を与えるものである。ケインズは新古典派の利子率による貯蓄と投
資の均等化の仮説が完全雇用均衡の達成を保証する原因とみなし，生産および
雇用を決定するものとして有効需要の原理を提起し，さしあたっては生産や雇
用の決定とは無関係なものとして利子論を構築しようとしたものと考えられ
る。
ケインズの流動性選好説への有力な批判の一つに，資産保有者が現実の市場
利子率と比較する，あるいは現実の利子率がその回りを振動している「正常利
子率」がどのような要因によって決まるのかが明示されていないというものが
ある。その意味でケインズの利子論は「猫なしのにやにや笑い (grinwithout 
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cat)」とか，「靴ひも理論(boot'sstrap)」と批判されてきた％ケインズにもっ
とも近いハロッド (R.Harrod)もこれを認めて，次のように述べている。
「これらの批判にしたがえば，ケインズの利子論は循環論に陥っていることになる。利
子率は，それが将来変化すると予想されるがゆえに存在する。もっとはっきりいえば，利
子率は，それが将来も存在すると予想されるゆえに存在する。……私はこのような批判が
決定的な力を持つものだとは思わない。」（前掲訳書 p.104) 
もちろん， ケインズはこの正常利子率が内生的にではなく， 銀行の信用制
度，金融政策およびそれらに対する確信などの要因によって決まる慣行的で安
定的な変数であることを明示的に述べている 2)。 この利子率が外生変数である
ことがケインズの体系にとって重要なことは新古典派における利子率の扱いと
比較することによって明らかとなる。
ケインズは『一般理論』刊行後のオーリン(B.Ohlin), ロバートソン (D.H. 
Robertson)等との論争の中で，次のように述べている。
「結局，オー リン教授は， 「これら請求権の市場で決まる価格ーしたがって利子率ーは
通常の方法でこの需要と供給によって支配される』と結論する。かくしてわれわれは完全
に，オーリン教授がまさに否定した古典派の教義ーすなわち，貯蓄形態での信用供給が，
投資形態での信用に対する需要に等しい水準に利子率が決まるという教義にふたたび立ち
帰る。……上述のことは，利子率が……厳密に言えば，それが貸幣自身の自己利子率，す
なわち，実際に現金を保有する有利さと現金への請求を遅らせることを等しくさせるとい
う特殊な意味で貸幣的現象であるという私の内容とは全く遠いものである。」 (Keynes,
1937a, p. 245) 
ケインズによれば，オーリンやロバートソン等の貸付資金説は利子率を投資
と貯蓄に，したがって最終的には「生産力と倹約」に依存させているものとみ
なすことができる。もちろん，貸付資金説はいわば実物的要因と貨幣的要因の
両者が利子率を決定するとみなすので，貨幣的要因のみを重視するケインズの
1) cf. Robertson (1937) p. 433, Hicks (1946) p. 164. 
2)ケインズ『一般理論」邦訳害， pp.200-2. 
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利子率よりも広い範囲で利子率の決定因を扱っていることは確かであろう 3)0 
しかし，ケインズが利子率の決定因として貨幣的要因のみを主張したことに
は二つの決定的に重要な理由があったと思われる。一つは，利子率に貯蓄と投
資を均等化させる役割を負わせないためであり，もう一つは，新古典派の利子
論の内包する欠陥を回避するためである。
第一の点に関しては，上述のようにケインズの『一般理論」では有効需要の
原理が所得および雇用を決定し，そして所得が貯蓄と投資を均等化させるとい
うメカニズムを採用したからである。もちろん，これが不完全雇用均衡の説明
に決定的に重要なものである4)。 このことは次のケインズの言葉から推測でき
る。
「上述のように，最初の（「一般理論」の）斬新さは貯蓄と投資の均等を保証するのは
利子率ではなく，所得水準であるという私の主張である。この最初の結論を導く議論はそ
の後の私の利子率の理論とは独立であり，実際，私は後者の（利子率の）理論に到達する前
にそれ（最初の結論）に到達していた。しかし，その結果，利子率を空中に放置する結果
となった。利子率が，価格が供給と需要によって決定されるのと同じ方法で貯蓄と投資に
よって決定されないとしたら，どのように決定されるのであろうか？」〔Keynes(1937a) 
p. 250. カッコは筆者〕
結局，ケインズは財市場の均衡，すなわち貯蓄と投資を均等化させるものと
しての利子率の役割を所得水準に置き換え，その後，利子率決定の理論である
流動性選好説を提出したというのが， 『一般理論」構築の時間的順序のようで
ある。とはいえ，「古典派」とは別の形で決定される（貨幣）利子率は， ケインズ
が主張した不完全雇用均衡の説明に決定的な役割を担っているでのあり，それ
を整理することが本稿の第一の目的である。
また， Hicks(l939),Modigliani(1944), Patinkin(1965)など， ウィクセルあ
るいはワルラスの一般均衡理論の枠組みの中で「一般理論」を扱おうとするそ
3)具体的な貸付資金の内容は Robertson(1940), chap. 1, "Mr. Keynes and the 
Rate of Interert"に詳しい。
4)有効需要の原理の解釈については Kregel(1983), Garegnani (1983a)を参照。
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の後の新古典派マクロ経済学の展開はケインズ自身の主張とは異なったもので
あり，同時にそれらは利子論に関して共通の欠点をもっている。ケインズがこ
の欠点を回避しようとした結果として，一見して不明瞭さを残す利子率の理論
が出来上がったのではないかと思われる。この点を整理することが本稿の第二
の目的である。
いずれにしてもこの二つの点は相互に関連しているとともにケインズの利子
論形成にとって決定的に重要であるように思われる。
2. ウィクセルの利子論
まず第二の点から始めよう。新古典派の利子論の欠陥なるものを明確にする
には，クヌート・ウィクセルにおける自然利子率と貨幣利子率の役割を最初に
検討しておくことが有益であろう。なぜなら，ケインズは「貨幣論」ではウィ
―クセルの方法に同意していたのを「一般理論」ではそれを放棄したからであ
る。
「私は『貸幣論」において唯一の利子率とでもいうべきものを定義して，それを自然利
子率と呼んだーそれは「貸幣論」の用語によれば，貯蓄額（そこで定義された意味での）
と投資額との均等を維持する利子率であった。私は，これがウィクセルの「自然利子率」
の発展であり明確化であると考えていた。……私は現在では，以前きわめて有望な考えで
あるように見えた「自然」利子率の概念が，われわれの分析にたいしてなんらかのきわめ
て有益な，重要な貢献をするものとは考えていない。」（ケインズ「一般理論」邦訳書 p.
241) 
さて，まずウィクセルの利子論（あるいは貨幣理論）を概略しておこう 5)。 いわ
ゆるウィクセルの累積過程は自然利子率と貨幣利子率のかい離から生じる。自
然利子率は「人々がまったくなんの貨幣取引も利用することなく，実物資本が
実物のまま貸し付けられる場合に，需要と供給とによって決定されるはずの利
子率」 (p.125.)であり，貨幣利子率は貸付資金市場で投資資金需要，貯蓄によ
5)以下の説明はウィクセル r利子と物価」 (1984a)による。引用のページは邦訳書にお
けるものである。
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る資金供給そして銀行の貸付けなどによって決定される市場利子率である。ウ
ィクセルの場合，発達した信用経済を想定しているので，銀行はわずかな支払
準備で自由に信用を供与でき， 「理想状態では， 一切の支払いーだから一切の
貸付業務もーは小切手と振替取引の手続きをもって営まれるのであるが，そこ
ではもはや，貨幣の供給を独立のものとしてすなわち貨幣に対する需要とは異
なった数量として論ずることは不可能である。」 (p.135)したがって，「銀行は
また任意に長い期間にわたってその利子率を正常の高さ以上に（以下に）維持で
きる」 (p.136) とみなされる。これがウィクセルの累積過程が生まれる根拠と
なる。
自然利子率は実物資本の収益率であり，貨幣利子率は企業にとって実物資本
購入の費用とみなされるので，前者が後者を上回っている時，企業に超過利潤
が発生する。企業は生産を増加させることになる。しかし，完全雇用が前提さ
れているので，賃金および物価の上昇のみが結果として生じることになる。自
然利子率は実物的要因によって決まり貨幣利子率は銀行の行動によって決まる
ので，銀行が貸付需要に応じるかぎり，両利子率のかい離は消滅せず，インフ
レーションが進行しつづける。逆に， 貨幣利子率が自然利子率を上回るかぎ
り，賃金と物価の下落が累積することとなる。
ウィクセルの累積過程におけるわれわれの関心事は，この不均衡がどのよう
にして調整されるか，いいかえればどちらの利子率が基準 (Centreof Gravitat-
ion)となるかである。ウィクセルは銀行が貨幣利子率を自然利子率に近づける
ことによって均衡が達成されるものとみなす。たとえば現実的に，純粋な信用
経済ではなく支払い準備を必要とする部分信用経済では信用拡張とともに銀行
の準備が枯渇し，銀行が貨幣利子率を自然利子率以下にとどめておくことは困
難になり，貨幣利子率を上げざるを得ないからである％
さて， 自然利子率が貨幣利子率の落ち着く先にあるとすれば，この自然利子
6)ウィクセルはデフレ的累積過程における限界については別の説明をしている。 Wick-
sell (1984a)邦訳書 pp.141-2. 参照。
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率はどのように決まるのであろうか。ウィクセルが自然利子率の根拠として資
本の限界生産力を想定していたことは確かであろう。すなわち，土地あるいは
労働からの類推によって，個々の資本はその追加的 1単位が生み出す追加的生
産物が資本の価格である（物的な意味での）利子を決め，したがって自然利子率の
水準はこれらの諸利子率の平均，あるいは競争によって資本がより高い利子率
を生み出す生産部門に移動することによって（資本の限界生産力逓減のもとで），最
終的には均等化した利子によって決定されるとみなされる。これはマルサスや
リカードの地代論（土地の収穫逓減）からの類提ともいえるが， ウィクセルは，
周知のように，ここで資本測定に関する難問に出会う 7)0
「労働および土地はおのおの，それ自身の技術的単位（たとえば，労働日数または労働
月数， 1年当りのエーカー）によって測定されるが，これに反して資本は一貸幣または諸
生産物中の標準的な生産物で計った一交換価値額として計算される。」（邦訳書p.287) 
土地や労働（地代や賃金）のように資本（利子）を扱うためには， 様々な物的性質
をもった，価値の決定とは独立な，資本を測る統一的尺度が必要となる。もし
それがなければ，資本の価値を決定するためには利子率を知ることが必要であ
るが，利子率を決定するためには資本の価値が必要となり，循環論に陥るから
である。ウィクセルはベーム・パヴェルクの平均期間の理論に基づいて資本を
本源的生産要素である土地と労働に帰着させることによってこの難問を解決し
ようとしたが，最終的には未解決のままになったと考えられる8)0
7)ウィクセルが資本の測定に関する難問を認識していたにもかかわらず，資本の限界生
産力を利子率の根拠としていたことは次のことから分かる。ウィクセルはフォン・チ
ユーネンを引用し「最終の労働者の追加生産物が賃金を規制するのとまったく同様
に，最後に使用される資本部分のもたらす収益がすべての資本に対する利子率を規制
する。この点は明白だと思われる。」（前掲訳書 p.235)と述べている。ウィクセルは
また次のように述べている。「しかしながら， 一層詳細に吟味してみると， 一方での
利子と，他方での賃金および地代と，これら両者間の類似が完全なものでないことが
わかってくる。」（前掲訳書 p.286)ウィクセルはこれから価値の決定とは独立な資本
の統一的尺度を求めて苦闘することになる。ウィクセル (1984a)第9章および (198
4b)第4章以降を参照。
8) cf. Garegnani (1960)邦訳書 pp.159-60. 
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その後，貨幣利子率が収束してゆく先にある自然利子率の論理整合的な根拠
をもたないまま，ウィクセルの一般均衡理論は主流派マクロ理論としてケイン
ズ以後も展開されてゆくことになる。そして，この資本の測定問題は， 1950年
代から60年代にかけてのいわゆる「資本論争」が起きるまで，放置されたまま
となる9)0 
3. 新古典派利子論の欠陥
ウィクセルが苦闘した資本の測定問題とケインズの不完全雇用均衡との関連
での新古典派利子論に対する批判はガレニャーニ (P.Garegnani, 1983b)におい
て明快である。彼はまず，新古典派の限界主義に基づく分配理論を次のように
整理する。
「生産能力の完全利用への傾向の原理を支持することのできる諸前提の研究は前世紀最
後の四半期に限界効用と限界生産力という双子の概念をめぐって展開された諸理論に向け
られねばならない。これらの理論が三つのグループのデータによって，諸商品の相対価格
と社会的生産物の分配を決定する。すなわち， (a)消費者の選好， (b)生産の技術的諸条件，
(c)社会において利用可能な「生産要素」の数量である。均衡では商品および生産要素のサ
ービスの相対価格は，需要される商品の数量が生産される数最に等しく，同時に生産に必
要な要素のサービスの数盤がそれぞれの供給量に等しくなるものであろう。……労働およ
びその他の要素の「完全屈用』への傾向というケインズの「古典派的』原理を見いだすの
は要素のサービスの需要と供給の間でのこの均等においてである。」 (Garegnai,1983b, 
p. 29) 
ガレニャーニによれば，上述の結果は限界主義の経済システムが二つの特徴
をもつことから生ずる。すなわち， (1)その生産のために異なった比率の要素を
必要とする財の間での消費の「代替可能性」と(2)同じ要素の異なる比率での商
9)この論争は QuarterlyJournal of Economics誌上の Symposium(1966)で決
着をみたと思われる。さらに， Garegnani(1970)および Kregel(1976)を参照。
なお， ワルラスにおける利子論は別の形で問題が生じる。 Garegnani(1960), 訳書
pp. 121-58. および Rogers(1989) chap. 3. を参照。
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品生産の可能性である。後者は要素比率の連続的可変性という仮定の下で，要
素の「限界生産物」によって利潤極大条件が導かれる。これらから，他の要素
を所与として，ある生産要素のサービス価格と均衡における要素の数量の間で
の逆相関関係を導く。
「要素に対する負の弾力的需要を導く説明は他の要素の雇用量が一定のままであるとい
う仮定でなされた。しかしこの仮定は今では正当化されてきたようにみえる。なぜなら，
その他の要素の需給均等を仮定して，可変的要素市場で働くのと同じプロセスが，その他
の要素市場でも働き，全く同じ均等性を保証するからである。したがって，あらゆる要素
の完全雇用に向けて，経済システムを誘導する諸力が存在することになる。」 (ibid.,p. 30) 
ケインズは「一般理論」において， いわゆる「古典派」の二つの公準をあ
げ，実質賃金が労働の限界生産力に等しいという第一公準を受け入れ，賃金の
限界効用が労働の限界不効用 (marginaldisutility)に等しいという第二公準を
拒否している。これは労働市場においては完全雇用を保証する（需要と供給の均
等を保証する）メカニズムが働かないという主張の別の表現である。たとえば労
働市場で超過供給が存在している時，失業者の間での競争が貨幣賃金（したがっ
て実質賃金）を下落させたとする。企業が雇用を増加させたとすれば， 生産およ
び実質所得が増加し，貯蓄が投資を超過することになる。もし投資が増加した
貯蓄に調整されないとすれば，総需要はその供給価格での生産増加を吸収する
ことができない。物価が貨幣賃金と比例して下落し，生産および雇用はもとの
水準にもどり，そこでのみ貯蓄と投資が均等化する。
このケインズの主張のポイントは投資を完全雇用貯蓄に等しくさせるような
自動調整メカニズムを経済がもっているかどうかである。ケインズが『古典
派」を非難した理由の最大のものは後者が利子率にその役割を負わせている点
である。ガレニャーニによればこの完全雇用均衡への障害として二つのものが
考えられる。第 1は投資と利子率の逆相関が存在するかどうか，そして第2は
完全雇用貯蓄と投資のかい離を縮小させるに充分なほど利子率が伸縮的に動く
かどうかである。第 1の点はケインズ自身がその投資理論で認めていたことも
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あり自明のこととされ，『一般理論』以後の論争では，「流動性のわな」など第
2の点が中心となった。しかし，第 1の点は資本論争，あるいはウィクセル以
来未解決の問題を含んでおり， これが疑わしい， あるいは否定されるとすれ
ば，経済は完全雁用への自動調整メカニズムをもたないことになり，第 2の点
はほとんど意味をもたなくなる。
ガレニャーニ(ibid.,pp. 32-3)によれば，
「資本財は他の生産された財と同様に，それらの供給価格と均等化する傾向のある価値
をもつ。しかし自由競争は，それらの置き換えに必要なもの以上のものをそれらの財の所
有者に帰属させる国民所得の分け前は， すべての資本財の均等な収益率を生み出すため
に，それらの価値に比例して分配されることになる。それぞれの報酬率が生産要素のサー
ビスの価格であるという，これらの理論（限界理論一筆者）の観点からこの均等収益率を
考察すれば， 様々な資本財は最終的には， それらの価値によって測られた，「資本』とい
う単一の生産要素の数鰍として現れねばならない。資本財の収益率，あるいは「資本」の
利子率はその場合…••最終的にはこの特殊な要素の需要と供給の条件に関連して決定され
ねばならないであろう。……われわれはいままで『資本」という生産要素を，考察された
状況にふさわしい特殊な資本財の形態を想定したある数量の価値とみなしてきた。 しか
し，ある数量の価値としての『資本」はわれわれがその価値が測定される標準を規定して
はじめて定裟される。」
ここで再び，われわれはウィクセルが遭遇した資本の測定という難問に出会
う。この資本測定の問題の検討は本稿の目的ではないので，ガレニャーニ (1960)
（第二部第一章）を引用し，次のような概略をしておくことで満足しておこう10¥
「ながいあいだ隠ぺいされていた困難がいまようやく認識されはじめ，その間にわれわ
れの誰もが知ってーいる精ちな構造が築かれてきた基礎の堅実さについて，疑念を生み出し
はじめている。じっさい，地代理論の原理を利潤と賃金のあいだへの生産物の分割の決定
に拡張することは， 必然的に利潤と賃金の主要な決定因として， 経済における『処分可
10)資本の測定問題の 1つの側面，すなわち資本と利子率の間に一義的な関係が得られる
かどうかという問題は 1960年代のいわゆる「資本論争』の中心的テーマであった。
Garegnani (1970)および Symposium(1970)参照。
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能」な「資本」と労働との「割合」を選び出すということになる。そしてそのことが，こ
んどは……分配上の変動から独立した方法で測定可能な単一の大きさのタームで資本を考
えるという必要性を含むのである。」〔ガレニャーニ (1960)邦訳書 p.108〕
「実際の経済において「資本」が測定されているのは，価値のタームにおいてであり，
「資本」というひとつの生産要素の概念が経済理論によって借用されたのは，この実際的
な資本概念からである。一ーしかしながら，資本財の価値は，たとえそれがどのような単
位をもって測定されようと，分配上の変動からの独立性という条件を満たさない。」
ガレニャーニ (1960)によれば， 「限界生産力理論の方程式のなかで『資本』
の大きさが姿を見せる二つの役割」がある。すなわち， (1)「生産関数における
変数」として，および(2)「経済における可処分資本量」としてである。
(1)については，
「生産関数においては，各商品の可能な生産技術は，生産物の物的数量と使用される要
素の数量とのあいだの関係によって記述される。それゆえその関数においては，「資本』
の尺度は，ある確定的な資本財の集合が，相対価値の体系がどうであろうと，つねに同じ
「資本量」を構成するようなものでなくてはならない。じじつ，他の諸要素の数量が与え
られると，資本財のある一定の集合は用いられる生産技術を決定し， したがって獲得され
る物的な生産物を決定する。もしその資本財の集合が，分配の変化にともなって変化しう
る『資本量」として現れるように測定されるとすれば，資本量と生産物の物的数量とのあ
いだに一義的な関係を決定することは， もはやできないであろう。そして， もし資本を価
値のタームで測定すれば，そのような事態が生ずるのである。」（前掲訳書 p.115) 
(2)については，
「資本の限界生産物は利子率の決定を可能ならしめるものでなければならず，それゆえ
限界生産物の価値は，これに対応する資本財の集計量の価値とのあいだに一つの関係を仮
定することができなければ，利子率を決定することさえできないということ， これであ
る。……もしその条件が満たされないとしたら，生産関数を構成することもできないであ
ろう。……ひとつの財の同一量は，他の諸要素の数量が与えられていると，たしかに任意
の1要素のさまざまの数量をもって生産することができるが， しかし， 2単位をもって同
じ生産物を得ることができるとすれば， どんな企業者でもその要素を3単位用いはしない
であろう……しかしながら，この答えが妥当するのは，企業者にとってその要素3単位の
費用が，相対価格の体系がいかなるものであろうと，つねに 2単位の費用より大であると
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仮定しうるかぎりのことにすぎない。資本のばあいに，たとえば測定単位として重量がと
られるとすれば， もはやこのことを仮定するわけにはゆかないであろう。もし企業者が，
それぞれ2トンおよび3トンの重さをもっ，まったく異なった二つの代替的な資本財の複
合体をもって，同盪の生産物を獲得しうるとしても，彼がつねに後者よりもむしろ前者を
選ぶべき理由はない。重量と相対価値の間には，定義しうるような関係が存在しないので
ある。」（前掲訳書 pp.118-9)11) 
ガレニャーニ Garegnani(l983)は資本ストックの使用量（需要）と利子率の間
に一義的な関係を見いだしえないことから， 同様に資本のフロー（投資）に対す
る需要と利子率の間にも同様の関係を見いだしえないと主張する12)。もしそう
だとすれば， 新古典派のマクロ理論および以下で述べるケインズの「一般理
論』における利子率の役割も大きく影響されることとなる。このガレニャーニ
の主張はケインズを超えており，われわれはケインズの「一般理論』に戻るこ
とにしよう 18)0 
4. ケインズにおける利子率の役割
ケインズは新古典派の利子論の欠陥（あるいは資本の測定に関する難問）を充分
認識していたと思われる。なぜなら，ケインズは「一般理論」第4章「単位の
選定」において，国民所得などの集計的価値について慎重な態度をとり，同質
的な単位で（たとえば労働単位で）測定することを主張し，また第11章「資本の限
界効率」では次のように述べているからである。
「資本の限界生産力とか収益とか効用とかは，われわれすべてがしばしば用いてきた周
知の用語である。しかし，経済学の文献を尋ねてみても，経済学者がこれらの用語によっ
て通常なにを意味しようとしたかについて明確な叙述を発見することは容易ではない。・・・
11) cf. Garegnani (1970). 
12)ストックとしての資本に対する需要と投資需要の関係については Garegnani(1983) 
Appendix, pp. 64-65. を参照。
13)、ガレニャーニなどの新リカード主義者 (NeoRecardian)は資本の限界効率や流動性
選好説などの限界主義的概念の使用が，新古典派的な枠組の中にケインズ理論が吸収
された原因とみなしている。 cf.Garegnani (1983), Milgate (1982, 1983)。
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…先ず第1に，われわれが資本の物的1単位を追加使用することによる単位時間当りの物
的生産物の増分を問題としているのか，それとも資本の価値1単位を追加使用することに
よる価値の増分を問題としているのか，曖昧である。前者は資本の物的単位の定義につい
て困難を含んでおり，それは私の信ずるところでは解決不可能であると同時に不必要であ
る。もちろん， 10人の労働者は若干の機械を追加利用できる場合には，一定の面積からよ
り多くの小麦を生産することができる。しかし，私はこれを，価値を導入しないで，わか
りやすい算術的比率に還元する手段を知らない。それにもかかわらず，この問題に関する
議論の多くは，論者自身はそのことをはっきり認識していないにしても，主としてなんら
かの意味の資本の限界生産力を問題にしているようにみえる。」（ケインズ「一般理論」邦
訳書 pp.135-6) 
ケインズは資本と一義的関係をもったものとして利子率を扱うことをやめ，
代わりに資本の限界効率の概念を使用する。その理由は上述のことともに，
「現存の状態において資本の付加量を用いることによって得られる価値の増分と，その
付加的資本資産の全寿命を通じて得られると期待される増分の系列との間の区別…•••すな
わち， Qlと Qi,Q2, …, Q,, …の全系列との間の区別……，通常の分配理論は，資本が現
在その限界生産力（なんらかの意味における）に等しいものを得ていると仮定している
が，このような理論は定常状態において妥当するにすぎない。当期の資本の総収益はその
限界効率と直接の関係はない。」からである。（前掲訳書 pp.136-7) 
そしてその直後に，マーシャルの『経済学原理』を引用し，そこでマーシャ
ルが資本の価値と利子率の決定という循環論法を避けるために使用した生産要
素の「限界純効率」あるいは「資本の限界効用」という概念がケインズの限界
効率の概念に近いことを指摘している14)。これらのことから，ケインズがウィ
クセルの陥った資本の測定という難問を回避しようとしていたことがわかる。
14)ケインズ（邦訳書 p.138) は「もしこのような（古典派の一筆者）線に沿って利子
率の現実の値を決定しようとすれば，循環論法に陥るということをマーシャルがよく
知っていたことは上述から明かである。」として評価している。 また， そこでの注1
で「しかし，彼は賃金の限界生産力説も同じように循環論法に落ちいると考えた点に
おいて，誤っていなかったであろうか。」 とも述べている。 さらに，その直後にケイ
ンズはアービング・フィッシャーが「利子論」において定義した「費用超過収益率」
の概念が資本の限界効率と同一であると指摘している。
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さて，ケインズの資本の限界効率と利子率の関係はウィクセルの自然利子率
と貨幣利子率の関係と対照的である。すなわちケインズでは，周知のように，
資本の限界効率が市場利子率を下回るかぎり，投資の需要価格が供給価格を上
回り，したがって超過利潤予想が生まれ，企業は投資を増加させる。しかし，
「一定類型の資本に対して投資が増加するならば，その類型の資本の限界効率はそれへの
投資が増加するにつれて低下するであろう。その理由は，一つには，その類型の資本の供
給が増加するにつれて予想収益が低落するからであり，いま一つには，通常，その類型の
資本を生産する設備への圧力がその供給価格を増加させるからである。」（ケインズ前掲訳
書 p.134) 
したがって，「投資額は投資需要表の上で資本一般の限界効率が市場利子率
に等しくなる点まで押し進められるであろう。」（同）すなわち，ケインズにあっ
ては，資本の限界効率が所与の市場利子率に対して調整されることになる 15)。
4-1. 自己利子率と貨幣利子率
ケインズによれば，利子率は「貯蓄あるいは待忍そのものに対する報酬」で
はなく，「流動性を手放すことに対する報酬である。」ケインズはそこに貨幣を
忍び込ませることになる。＇「一般理論」以後におこなわれた論争はこのケイン
ズ自身の利子論の不明瞭さからきていることは明らかである。しかし，ケイン
ズの『一般理論」における利子率の重要性は利子論としての流動性選好説の整
合性にではなく，すでに述べたように利子率から貯蓄と投資の，したがって財
市場の均衡調整的役割を奪った点に，そして資本の測定という新古典派利子論
がかかえる難問を回避した点に見いだすことが出来る。ケインズが利子率の役
割についてどのように考えていたかは，流動性選好説そのものを吟味するより
15)この点では，ケインズの次の主張が参考になる。「……注意して欲しいことは， 資ー
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産の予想収益の知識からも，あるいはその資本の限界効率の知識からも，利子率ある
いは資産の現在値のどちらも導き出すことはできないということである。利子率につ
いては他のなんらかの源泉をつきとめなければならず，そのあとで初めて資産の予想
収益を「資本化」することによって資産を評価することができるのである。」（ケイン
ズ「一般理論」邦訳書 p.135) 
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も，『一般理論」第17章との関連で考えたほうが実り多いように思われる16)。
「一般理論』第17章「利子と貨幣の基本的性質」において，ケインズは最初
に，スラッファの指摘をとり上げ， 次のように述べている 17)。
「貸幣利子率は……たとえば， 1年先というような先渡契約の貸幣額が，その先渡契約
額の『現物」価格あるいは現金価格と呼ばれるものを超過する百分率にほかならない」
とし，同時に，「あらゆる種類の資本資産について，貸幣に対する利子率に類似したも
のが存在しなければならない……（たとえば）「現物』渡しの 100クウォーターの小麦と今
日同じ交換価値をもつ1年後に引き渡される確定量の小麦が存在するからである。もし後
者の数量が 105クウォーターであれば，小麦の利子率は年5パーセントであるということ
ができる。そしてもしそれが95クウォーターであれば，それは年マイナス 5パーセントで
ある。このようにして，あらゆる耐久財について，それ自身によって測られた利子率ー小
麦利子率，銅利子率，住宅利子率……が存在するのである。」（前掲訳書 pp.220-1) 
ただし，「小麦のように，市場で相場の建てられる商品の「先物』契約と『現物』契
約との間の開きは，・小麦利子率に対して確定的な関係をもっている。しかし，先物契約は
先渡しの貸幣額によって相場が建てられ，現物渡しの小麦の量によって建てられるのでは
ないから，それは同時に貸幣利子率を導入している。」（前掲訳書 p.221) 
したがって，いわゆる小麦の自己利子率(own-rateof interest)を計算するに
は貨幣の仲介した部分を除く必要がある。
「小麦の現物渡し価格が 100ウクォーターにつき 100ボンドであり， 1年後に引き渡さ
れる小麦の「先物』契約の価格が100クウォーターにつき 107ボンドであり，そして貸幣
利子率が5パーセントであると仮定しよう。…・・・現物の 100ボンドは先物渡しの 105ボン
ドを買い，先椀渡しの 105ボンドは先物渡しの 105/107X100(=98)クウォーターを買う。
それとは別に，現物の100ボンドは現物渡しの小麦100クウォーターを買う。したがって，
現物渡しの小麦100クウォーターは先物渡しの98クウォーターを買う。その結果，小麦利
子率は年マイナス 2パーセントである。」（邦訳書 p.221) 
同様の計算は，先物市場が存在しない場合でも，主観的予想に基づいてあら
16)カルドアやクリーゲルなどもこの「一般理論」 17章を重視している。 cf.Kaldor (19 
60), Kregel (1983). 
17)スラッファによる指摘はハイエクとの論争でなされた。 cf.Sraffa(l932a), (1936b), 
Hayek (1932). 
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ゆる耐久資産に対しておこなうことができると考えられる。また，
「われわれは好きな任意の商品，例えば小麦をとり，資本資産の予想収益の小麦価値を
計算することができ，この小麦年金系列の現在値を小麦によって測られた資産の現在の供
給価格に等しくさせる割引率は，小麦によって測られた資産の限界効率を示す」ことに
なる。「もし二つの交替的な標準の相対価格に変化が期待されないならば， その場合に
は，資本資産の限界効率は，二つの標準によって測定したとしても同一である」（邦訳書
p. 222) 
これらの意味をロジャーズ〔C.Rogers (1989) pp. 205-214〕にしたがって整理し
てみよう。まず，標準とされる資産の自己利子率（ここでは貨幣の利子率）と資産
の自己利子率（ここでは小麦利子率）の関係は次式で定義される。
ら=aw+rw (1) 
ここで， imは貨幣の自己利子率， a,.は貨幣で測った小麦価格の予想変化率
であり（現物と先物の市場で，あるいは主観的に決定される），んは小麦の自己利子
率である。したがって，ケインズの例では，
a,.= (107-100) /100 =7彩
im=5彩
な =5-7=-2彩
となる。 (1)式はあらゆる資本資産に適用でき，これによって，もし貨幣が標準
として用いられるならば，流動性選好説は資産のすべてのスペクトラムをカバ
，ーし，貨幣は実物的収益率と貨幣的収益率を統合する重要な役割を果たすこと
になる。 (Rogers.ibid., p. 207) 
チック〔V.Chick (1983) p. 297〕にしたがって，資産を現在から将来へ転換す
る方法を三つに分類すると，次のようになる。
(1)借入れと貸付
(2)(a)将来の消費のため，あるいは(b)再売却のための，資産の購入あるいは保有
(3)将来の売却目的で最終財を生産するための資本財の使用。
利子率は (1)の転換方法から得られる収益率であり， (3)は資本の限界効率
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(MEC)であり， (2)は資産保有の限界効率 (MEH)とでも呼ばれるべきものであ
る。いずれにしても，これらの収益率はそれ自身のタームで測ることもできる
し， どれか一つの（貨幣を含む）標準商品で表現することもできる。
「したがって，これまでのところでは，貸幣利子率は他のいろいろな利子率に比べてな
んら独自性をもたず，正確に同じ立場に立っている」（ケインズ，前掲訳書 p.223) 
一般的に，自己収益率は次のように定義できる19)0 
r=(Q2-Q1)/Q1 (2) 
ここで， Qi,Q2はそれぞれ現在および将来の数量を示している。この rは
いわばウィクセルの自然利子率に相当するものとみなせる。
また，標準商品で測った資産の収益率は次式で与えられる。
な =(AQ2-P品）/PiQ1 (3) 
ここで， Pi,Eらはそれぞれ現在及び将来の標準商品で測った資産の価格であ
る。標準商品を貨幣とすれば，には当該資産の貨幣利子率， Pi,P2はそれぞ
れ現在および将来の貨幣価格である。 (3)から(2)を引くと次が得られる。
a=rm-r 
=CAQ2-AQ1)/P: 品ー(Q2-Q1)/Q1
= (P2Q2 -AQ2) I PiQ1 
=(Q2/Q1)・(P2-Pi)/Pi (4) 
ある資産の貨幣収益率と自己利子率との間には(4)式で示される調整項aを介
して，次の関係が成立している。
rm=a+r (5) 
ロジャーズ(Rogers.ibid., p. 210)はコナード(Conard.1963)から表 1のような
数値例を引用し， 表 2のように， 均衡における貨幣利子率， 保有の限界効率
18)ここではウィクセルの自然利子率は自己MEHおよび自己MEGに対応するとみなさ
れる。
19) Rogers (1989)はI.Fischerの費用超過収益率の概念がケインズの利子率， MEG
およびMEHの計算に有用であるとする。 I.Fischerの費用超過収益率は（将来価値
ー現在価値）／現在価値で定義される。
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数
時 間 貨幣
今年度 100 
来年度 104 
- - --. ―
貨幣利子率
食物の自己 MEH
貨幣タームでの食物の MEH
食物の調整項
衣服の自己 MEH
貨幣タームでの衣服の MEC
食物の調整項
表1
量 貨幣価格
食物 衣服 食物
100 100 $1.00 
80 130 $1. 30 
- --
表2
(104-100) /100=4% 
(80-100)/100= -20% 
衣服
$1. 00 
$0.80 
(80(1. 3)-100(1. 00))/100(1. 00) =4?6 
町=(80/100)・(1.30-1. 00) /1. 00=24% 
(130-100)/100=30% 
(130(0. 80)-100(1. 00))/100(1. 00)=4% 
ac= (130/100)・(0. 8-1. 0)/1. 00=-26% 
(MEH)および資本の限界効率(MEC)の関係を考察している。食物は自己 MER
（持ち越し費用）がー20%と高いにもかかわらず， 将来の貨幣価格の上昇が予想
されるので，その保有が4%の貨幣収益を生むと想定されている。また衣服に
ついては， その生産のための資本財の購入費用が衣服で測って， 100単位か
かり，期待生産量は130単位である（したがって，自己 MECは30%である）。 し
かし，衣服の貨幣価格は20形の下落が予想されるので，衣服生産に関する貨幣
タームでの資本の限界効率(MEC)は，やはり 4%となる。したがって，自己利
子率は異なっているが，貨幣タームでの収益率は均等である。
4-2. ケインズの調整過程
自己 MECおよび自己 MEHと貨幣タームでの MECおよび MEHの関
係は調整項 aによって与えられる。 自身のタームで測った自己利子率は様々
であるが，均衡においては競争を通じて，同一の標準（貨幣）で測った場合のあら
ゆる資産の MEHおよび MECは均等化されると仮定される。したがって，
短期均衡では次の関係が成立しているはずである。
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＇．”＝仁 =aげ乃； j=l,2, …，n (6) 
ここでには貨幣クームでの MEC(MEH)であり，乃は第 j資産の自己
MEC (MEH)である。
また長期的均衡においては，あらゆる資産の現物価格と先物価格が等しくな
るとすれば(P,=Pz),調整項aはゼロとなり，次の関係が成立する。
ら＝乃； j=l,2, …, n (7) 
しかし， 調整項aは長期均衡への調整過程において重要な役割を果たす。こ
こで，・ロジャーズ (Rogers,1989, pp. 211-4)にしたがって， ウィクセルの自然
利子率と貨幣利子率（市場利子率）の関係をケンイズの上述の関係と対比させて
みよう20)。いま均衡状態(im0=r;°)から貨幣利子率が im0から imDへ上昇したと
しよう。その結果，貨幣の保有は資産を現在から将来へ転換する他の方法より
有利となり， 後者の資産に対する需要が減少し， これらの資産の MEHまた
は MECに正の調整項が出現して， 市場期間の均衡が成立する。すなわち，
(6)式のようになる。ここで， P2<Piなので， (4)式より a=(Q2/Q,)・CP2-A)/
A>Oである21)。
これら資産の現物価格（需要価格）は長期の供給価格を下回ることになる。長
期の供給価格（正常利澗を含む）は生産費を表しているので，それら資産の生産に
20)現実には自己利子率r(自己MEHや自己MEC)は資産に応じて様々であり， 調整
項aを所与として， 利子率構造を成している。 また貨幣利子率（あるいは市場利子
率）についても同様に，対照となる債券に応じて様々な貨幣利子率が存在している。
しかし以下では，単純化のために， それらの内の 1つを「自然利子率」および「貨
幣利子率」の代表として扱っている。ただしその場合， ケインズ（前掲訳書 pp.2 
22-3)が指摘しているように，何が標準として選ばれるかによって，利子率あるいは
限界効率が変化する。 したがって前者の場合， 「代表的とみなすことのできるなんら
かの合成商品が存在」 しなければ， 「一義的に代表的な利子率と代表的な資本の限界
効率」を得ることはできない。 この場合， 「一義的価値標準を設定する場合に存在す
るのと同じ障害が存在するのである。」
21) Rogers (1989) は調整過程の分析をマーシャルの 3つの期間， すなわち市場期間，
短期そして長期に分けておこなっている。
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は損失が発生することになり， 生産が停止されることになる。すなわち，「自
身で測った自己利子率 (r;)が貨幣で測ったそれ（な）以下になると，もはや生
産されなくなる。」 (p.213) 資源はそのような商品の生産から撤退し，現物価
格がその生産費を上回る（すなわちり＞な）商品の生産に振り向けられることに
なる。 → 
短期ではこの調整は生産の縮小をもたらし，それが供給の減少からその商品
の現物価格（需要価格）を逆転させる方向にはたらく。ケインズは収穫逓減（持越
費用の減少）を仮定しているので，生産（保有）減少の結果，短期の価格は市場期
間の価格より高くなり， 自己 MECC自己 MEH)が上昇する。長期では，この
調整が資本ストックの減少を通じておこなわれ，後者は自己MECC自己 MEH)
乃を上昇させて， より高い貨幣利子率と自己 MEC(自己 MEH)で（すなわち
im'=かで）均衡が成立する。ウィクセルの場合には市場利子率（貨幣利子率）が自
然利子率に調整されていくのに対して，ケインズでは資本の限界効率が貨幣利
子率に調整されるという，因果関係の逆転がおこなわれているのである。
周知のように，ケインズは『一般理論J17章（邦訳書 pp.223-225)において，
「異なった類型の資産が異なった程度において保有する三つの属性」を整理し
ている。すなわち，
(1) 「なんらかの生産過程を助けたり消費者に用役を提供することによって，それ自身
によって測られた qの収益または産出物を生み出す。」
(2) 「単なる時間の経過によってなんらかの損耗を蒙ったり，なんらかの費用をともな
う。すなわち，それらはそれ自身によって測られだ持越費用 (carryingcost) cを
ともなう。」
(3) 「最後に，ある期間に資産を自由に処分しうる力は潜在的な便益あるいは安全性を
与えるであろう。……この処分しうる力によって与えられる潜在的な便益あるいは安
全性……のために，人々が喜んで支払おうとする額（それ自身によって測られた）を
その流動性打歩 (liquidity-premium)Iと呼ぼう。」
上述の Chick(1983)の整理からすれば， qは自己 MECであり， C と lは
自己 MEHに対応していることは明らかであろう。そして，
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「ある期間資産を所有することから期待される全収穫は，……q-c+lに等しくなる。
いいかえれば， q-c+lはある商品の自己利子率であり， q,Cおよび lはそれ自身を標
準として測られたものである。」
ケインズは存在する商品を三つに大別する。すなわち，使用されている資本
（たとえば，機械あるいは住宅など）「の特徴は，その収益が通常その持越費用を超過し，
他方，その流動性打歩がおそらく無視しうるほど小さいという点にある。流動財の在庫あ
るいは使わずにおかれている余剰の（資本）の特徴は，それ自身によって測られた持越費
用をともないながらも，それを相殺する収益を生まないという点にある。……そして貸幣
の特徴は，その収益がゼロであり，その持越費用は無視し得るほど小さいが，その流動性
打歩はかなり大きいという点にある。」（ケインズ『一般理論」訳書， pp.223-4. カッコは
筆者）
ケインズは貨幣の特徴を他の二つの属性が小さく，流動性打歩がかなり大き
いという点に見いだしている。 このことが（あるいは貨幣が）ケインズの主張す
る不完全雇用均衡の存在に決定的なのは次の理由による。すなわち上述のよう
に，ケインズは長期均衡においては，（貨幣を含む）すべての資産の自己収益率〔貨
幣の自己利子率，保有の自己限界効率(MEH)および資本の自己限界効率(MEC)〕
が均等化すること，またそれらの間で不均衡が生じた場合，資源がより高い自
己収益率をもたらす商品の生産に振り向けられ，その調整フ゜ロセスを通じて長
期均衡が回復されると想定している。またケインズは貨幣以外の資産について
は，生産あるいは保有量が増加すると，収穫逓減あるいは持越費用逓増の仮定
から，自己限界効率が小さくなっていくと仮定している。ところが貨幣はそれ
らがゼロに近いので，貨幣利子率（あるいは貨幣の自己利子率）は保有量の変化に
はほとんど影響されない。したがって， たとえば大量の（労働を含む）遊休資源
が存在し，多くの資産の自己限界効率が貨幣利子率を上回っており，したがっ
て生産と雇用が拡大しているとしよう。生産の拡大とともに，高い自己限界効
率をもつ資産は（収穫逓減のために）少なくなり，最終的にはすべての自己限界効
率が貨幣利子率に等しくなった点で生産の拡大は停止する。そしてこの生産水
準が（労働を含む）遊休資源をすべて使用し尽くしているという保証は何もない。
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すなわち，長期均衡はあらゆる雇用水準と両立することになる22)。このように
ケインズにおいては， 貨幣（あるいは貨幣利子率）に他の商品にはない特別の役割
が与えられているのであり，それは貨幣が他の商品とは異なった属性をもつと
みなされているからである。逆に，このような属性をもった貨幣が経済に存在
しないとすれば，長期的にはすべての資産の自己限界効率がゼロになるまで生
産が拡張され，新古典派が主張するように完全雇用均衡への障害はなくなる。
さらにウィクセルと同様に，ケインズは貨幣利子率が経済システムから独立
なものとし，金融政策，銀行組織，さらには将来の利子率に関する確信などに
よって決定されるとみなしている（ケインズ前掲訳書 pp:192-207)。ケインズは利
子率を「高度に慣行的な現象」とみなす。
「なぜなら，その現実の値は，その値がどうなると期待されるかについての一般的な見
解によって著しく支配されるからである。どのような水準の利子率であっても，長続きし
そうだと十分な確信をもって認められるものは長続きするであろう。…•••利子率が，完全
雇用を実現するには慢性的にあまりにも高い水準のところで数十年間も変動することがあ
ろう。……（しかし一筆者）慣行は，確実な知識に根ざしたものではないから，貸幣当局が
適度に目的を持続的に一貫して追求することに対しては，必ずしも不当な妨げにはならな
いだろう……世論は利子率の適度な低下に対してかなり急速に慣れることができ，将来に
関する慣行的な期待もそれに応じて修正されるであろう。」（前掲訳書 p.201) 
逆に，利子率が体系の内部で決定されるとすると，貨幣賃金および物価の伸
縮性という仮定の下では，物価下落→実質貨幣供給増加→利子率下落→投資増
加というケインズ効果がはたらき，長期的には完全雇用均衡が保証されること
になる。したがって，利子率が外生的に決定されるということは，ケインズの
不完全雇用均衡にとって重要な意味をもっている。
5. 最後に
以上のようにケインズは資本測定の問題を回避するために，ウィクセルの自
22)資本の限界効率と利子率の関係については Nell(1983)による説明も参考になる。
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然利子率に代えて資本の限界効率という概念を提出し，利子率としては貨幣利
子率のみを扱うことにした。また，この貨幣利子率にウィクセルとは逆に実物
的諸力が収束する重心 (centreof gravity)の役割を課している。このことがケ
インズの主張する不完全雇用均衡の存在に重要な役割を果たすことになる。そ
こでケインズは貨幣理論と実物理論の統合を行ったと言えよう。そこではまた
利子率が経済体系においていわば独立変数であることを必要とする。
しかし，以上のようなケインズの利子論には重要な問題点が残っているよう
に思われる。
(1) たとえば，ロバートソンやヒックスが古くから指摘しているケインズの
利子論が循環論であるという批判については，もし市場利子率がそれを基
準として運動し，人々が長期に存在すると予想する「正常利子率」がなに
か実物的諸力によって決まるとすれば， この批判は正当である。すなわ
ち， 「正常利子率」を決定するものが人々の予想であるとすれば，競争を
通じて長期的にこの予想に影響を与える最も有力な候補は，結局のところ
「生産力や倹約」ということになろう。すでにみたように，ケインズの利
子率は体系から独立でなければならない。 したがって， それは「慣行」
か，あるいはウィクセルのように銀行制度や金融政策によって決定される
と仮定しなければならない。もちろん，銀行や政策当局自身が実物的経済
諸力に影響されるであろうから，その意味では，利子率は経済体系から独
立ではありえないことになる。 ここにケインズの利子論のジレンマがあ
る。
(2) ケインズは， 資本測定の難問を避けるために限界理論に依存しない形
で（このことは逆に不確実性という概念に依存させることになり，論争点を曖昧にさ
せるという結果をもたらした），利子論を展開したのであるが，それ以外の多く
の点では，新古典派の方法（すなわち限界主毅的方法）を踏襲している。 Ga-
regnani(1983b)や Milgate(1982,1983)などの新リカード主義者の主張す
るように，この「一般理論』におけるケインズの折衷的方法が結局は，そ
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の後の新古典派の再生あるいは新古典派によるケインズ理論の吸収をもた
らした原因と言うべきかもしれない。
(3) 上のジレンマから抜け出す一つの有力な方向は， 彼らの主張するよう
に， ケインズから限界主義的要素をすべて取り去り， リカード，マルク
ス，スラッファの「剰余」理論に接合させることにあるように思われる。
なぜなら， スラッファは， 「……論理的観点からみるならば，生産水準
（これはスラッファの分析では与件にはいる）の決定因は， スラッファの考察し
た問題の前にくる関係にあり， ……」〔ロンカッリア (1975)邦訳書 p.31〕，
「生産水準所与の仮定がスラッファ体系とケインズ的な均衡状態（生産能力
と労働力の不完全利用）との両立可能性を保証するのに十分な条件である…
…」からである。（同書 p.37) 
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